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(1) フランスの企業統治については吉森 賢 (2005)が詳し〈論じている。
(2) 取締役会会長と代表執行役を兼任する役職を指す。
(3) オランド政権が発足し.2013年に大企業においては従業員取締役任命が義務化された。
( 4 ) Association Francaise des Entreprises Privees (Association of French Private-Sector Compa-


































(5 ) 吉森 賢 [2005]rフランスの企業統治一一大陸ヨーロッパモデルとアングロサクソンモデルの狭間
で一一Jr日仏経営学会誌」第22号.pp.48-58. 




















この推奨案が基になり. 2003年に制定された金融証券法 (LSF) とフランス証券規制当局





(6 ) 加護野忠男・砂川伸幸・吉村典久 [2010J.~コーポレート・ガパナンスの経営学j. 有斐閣 pp.164-
168. 
(7) The Association Francaise de la Gestion Financi色re(AFG)は，フランス資産運用協会である。
現在加盟している資産運用会社はフランスで600社を超え，運用資産残高は26億ユーロ超である。個
人投資家および機関投資家の両方に，資産運用の専門知識を提供している。資産運用会社は，特に認可
と管理にかかる厳格な規則を遵守し.Autorite des Marches Financiers (証券規制当局〉の監督下で
業務を行う。
(8) AFG提供資料，“Recommendationson Corporate Governance"， AFG Industry Self Regulation and 
Guideline Jan. 2012， p.5. 



































(10) 2012年9月， AMFへのインタビュー による。
(11) AMF提供資料“TheRise 01 Shareholder POωer: Legislation Tried and Tested By Ma鳩etPractices 
and Shareholder Activism". 
(12) AFG [2012J， "Exercise 01 voting rights by asset management com仰niesin 2011"， March. 































(179 ) 日仏両国のコーポレート・ガパナンス改革における機関投資家の役割 31 
3.2.5.議決権行使状況






反対理由 フランス企業 EU域内企業 EU外企業
取締役，監査役選任議案 22% 36% 44% 
常任監査役の指名，報酬 2% 7% 3% 
株主権を希薄化する定款変更 3% 4% 10% 
反テイク・オーバーとみられる株式取引 15% 7% 4% 
株主価値を希薄化する株式取引 32% 20% 8% 
役員および従業員の株式保有スキーム(報酬問題) 15% 18% 26% 
財務諸表のおよび利益分配案の承認 3% 4% 2% 
その他 7% 5% 3% 

















ンシャル・レビュー~ Dec.2001年， pp.5-42. 







































• ACGA CAsian Corporate Governance Association) i日本のコーポレート・ガパナンス白
書」を発表









































て.]， 2002年4月， pp.9-22. 

















































































H14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 
.整備していない 口整備している
出所。日本投資顧問協会 『投i'i-任会社における議決権行使10年間の推移についてJ.p.5 
(2) 反対議案数の変化 (図表4，5) 
図表4は，株主総会における議決権行使状況をみたものである。2002年当初は総議案件数に
対する反対 ・棄権票割合は 3%程度であったが， 2006年にかけて反対 ・棄権割合が高まり近年で
(17) 第2回日本版スチュワード シップ ・コードに関する有識者検討会 『信託業界における取組について』
三菱UFJ信託銀行， 2013年9月18日， http://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/siryou/20130918/ 
03.pdf 
(18) みずほ信託銀行 r2012年6月開催株主総会における機関投資家の議決権行使動向J，http:/www 
fsa.go.jp/frtc/kenkyu/20120919/02.pdf 
(19) 社団法人 日本証券投資顧問業協会 『投資一任会社における議決権行使 10年間の推移についてJ，
http://www.jia.or.jp/cg_society /pdf/co 2-2.pdf. 
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H18 19 20 21 22 23 -1墨田反対 ・棄権割合
出所 日本投資顧問協会 『投資一任会社における議決織行使 10年間の舵移に
ついてJ，p.8 
(3) 議決権行使ガイドラインの考え方および行使指図結果の公表について
2009年 6月に公表された金融審議会金融分科会 「わが国金融 ・資本市場の国際化に関するス


































































(2) 向上， p.12. 




































































































さらに 2013年 12月には，金融庁が機関投資家の行動原則 (2014年導入〉を公表し，機関投
資家の議決権行使結果公表に関する方針の策定や定期的な対話を行うことなどが盛り込まれた。
わが国においても，監督官庁主導のもと，機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革における
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